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K．ブルンナー－A．H．メルツァーの
「富調整モデル」
金　子 邦　彦
　　　　　　　　　　　　　は　じめに
　ケインズ「一般理論』の体系がJ．R．ヒヅクスーA．　H．ハンセン流の
IS－LMデルとして解釈されてきたのは，よく知られていることである。
このLS－IMモデルは，現代経済学において標準的な主流の経済理論と
しての地位を占めてきた。ところが，1960年代に入ると，こうした鰍爽に
異議を唱える経済学者が輩出してきた。彼らはケインズの理論とP．A．サ
ムエルソンに代表されるケインジアソの理論を峻別し，前者の理論が後者
のそれよりはるかに精緻で深遠であると主張する。こうしてケインズの理
論を再解釈するととにより，彼らはIS－LMモデルの批判をくり広げる
とともに，オリジナルなケインズの理論を復活し，発展させようと試みて
きた。R．クラワー〔17〕，　A．レイヨンフーヴッド〔31〕は，その一つの試
みであるといえよう。
　クラワーなどと異なる立場からIS－LMモデルを批判する新しい波と
して，いわゆるポスト・ケインジアンと呼ばれている一群の経済学者をあ
　　　　　　　1）げることができる。A．S．アイクナー〔19〕および〔20〕，アイクナ…一一J．
A．クリーゲル〔21〕，P．デヴィッドソン〔18〕，　J．A．ク’リーゲル〔30〕，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）H・P・ミンスキー〔34〕などがその代表的な経済学者であろう。彼らは自
らをケインズの理論を正統に受け継いだ「真のケインジアソ」であると
し，サムエルソンなどを「新古典派一亜流ケインジアン（Neoclassical－
Bastard　Keynesian）」と断定する。その結果，ケインジアンの内部におい
て，ケイソズ理論の本質をどこに求めるかをめぐって活発な論争が展開さ
　　　3）れている。
76
　まったく異なる立場からIS－LMモデルを批判し，異なるモデルを展
開するのがマネタ・リストである。彼らは，IS－LMモデルにおいて貨幣の
重要性が否定されていることと物価水準が一定であるという仮定を，特に
問題にする。現実の経済を分析する場合，こうした仮定は著しくリアリテ
ィを欠き，不適当であるというわけである。逆にケインジアンは，マネタ
リストの膨大な実証的研究の成果を基礎づける理論的フレームワークがど
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）のようなものであるかが依然として不明確である，と批判する。
　こうした批判に対するマネタリスト・サイドからの回答は，1970年代に
なってようやく本格的に試みられるようになった。マネタリスト・モデル
定式化の試みとして，われわれはL，C．アンダーセンーK．　M．ヵ・一ルソン
〔2〕，K，ブルンナー　＝＝A．H．メルッァー（以下B・－Mとする）〔10〕，〔12〕，
〔14〕およびM．フリードマン〔22〕などをあげることができよう。なか
でも，B・＝Mは，ブリ・…ドマンと異なる立場から独特のマネタリスト・モ
デルを提唱する。最近の新貨幣数量謝こおける理論的発展のリーダー・シ
ップがフリードマンよりもB－Mの手にゆだねられているという興味深
　　　　　　　　　　　5）い指摘が正当であるならば，われわれはいっそうB－Mのマネタリスト
・モデルを検討する必要に迫られよう。B；Mが提唱するマネタリスト・
モデルは，「富調整モデル（Wealth　Adjustment　Model）」と呼ばれ
6）
る。
　本稿の目的は，B・・Mの富調整モデルのエッセンスをできるだけ忠実に
紹介し，1検討することにある。このB－Mの富調整モデルは，独特の相対
価格理論アプローチにもとづき，貨幣を相対価格，物価水準，産出物，富
および金融資産と関係づける富調整過程のモデルである。さらに，このモ
デルは，価格調整と数量調整をめぐる市場理論にも独特の光を投げかける
ものである。
　われわれは，B＝MがIS－LMモデルやフリードマン・モデルの問題
点をどのようにとらえているかをまず明らかにし，次いでB・・：M自身の
富調整モデルを紹介する。最後に，富調整モデルを評価していきたい。
77
注1）　ポスト・ケインジアンのレイヨンフーヴッド〔31〕に対する評価はしんらつ
　　である。たとえば，デヴィッドソン　〔18〕pp．　xii－xv，邦訳pp．　v－viiiおよ
　　びpp．　xvii－xviii，邦訳pp．　ix－xを参照されたい。
　2）わが国において同様の立場をとる経済学者として，宇沢弘文教授〔47〕をあ
　　げることができる。なお，アイクナー編〔20〕も参照されたい。
　3）　ポスト・ケインジアンと新古典派一亜流ケインジアンの定義および両者の見
　　解の相違点については，さしあたりデヴィッドソン〔18〕第1章，クリーゲル
　　〔30〕およびアイクナー一クリーゲル〔21〕を参照されたい。
　4）　この点については，H．　G．ジ・ンソン〔26〕，　J，トービン〔41〕などを参照
　　されたい。また，マネタリストのメルツァー〔32〕も同様の指摘をしている。
　5）「第2次大戦後の数量説アプローチの復興は，主に，……ミルトン・フリー
　　ドマンと，彼の弟子たちによるものですが，最近そのリーダー・シップは徐々
　　に……カール・ブルンナーとアラン・メルツァーに移ってきています。」（H．G．
　　ジョンソン〔27〕p．60，邦訳pp。74－5）
　6）　この名称については，W．ライツマソ〔48〕第9章（第1版では，第8章）を
　　参照されたい。
　　　　　　　　　　1B＝Mの既成モデル批判
　B－Mは，一方で標準的なケィンジアンのIS－LMモデルをきびしく
批判するとともに，他方で同じマネタリストのフリードマソのモデルを批
判する。B－－MのIS－LMモデル批判から検討していこう。B－MはIS
－LMモデルを次の観点から批判する。
　（1）IS－LMモデルでは，債券と実物資産が完全な代替資産であると仮
　　定し，資産の代替プロセスから実物資産を除外する。
　（2）相対価格とその変化の分析を軽視する。
　（3）財政政策と金融政策の相対的有効性は，貨幣需要関数の利子弾力性
　　（LM曲線の勾配）と支出関数の利子弾力性（IS曲線の勾配）の大
　　きさによって判定される。
　（4）財政収支の不均衡が生じたとき，それをファイナンスする仕方が生
　　産水準や相対価格に与える効果を無視する。
　（5）財政政策の経済に与える効果は貨幣あるいは政府証券の発行から独
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　　立したものとして取り扱う。
こうしたB－Mの批判を受け入れてしまうと，貨幣が重要なケインズ理
論は，IS－LMモデルによって貨幣が重要でない財政政策中心の理論に変
質することになる。
　第1の批判からその内容をさらに検討することにしよう。IS－LMモデ
ルでは，資産選択の対象が貨幣と債券の2資産のみであり，実物資産は除
かれている。そこでは，債券と実物資産が完全な代替資産であると仮定さ
れ，二つの資産が単一資産として取り扱われている。その結果，ただ1個
の相対価格　　利子率一だけが存在するにすぎない。
　ケインジアンはどのような理由から実物資産を資産選択の対象から除く
のであろうか。第1の仮定はヒヅクスのアプローチによるものである。ピ
ックスは，資産調整過程において実物資産の調整コスト（取引コスト）が
無限大であると仮定する。この仮定によって実物資産の選択は不可能とな
り，貨幣と債券の代替のみが問題となる。第2の仮定はL．A．メッッラ…一
のアブn一チから生ずる。メッツラーは，実物資産の取引コストが債券の
それに等しくほぼゼロであって，債券と実物資産が完全に代替的であると
仮定する。その結果，実物資産の特性は失なわれ，債券によって代表する
ことカミ可能となる。
　IS－LMモデルでは，これら二つの仮定のいずれかを採用することによ
って実物資産が選択対象から除かれる。しかしながら，B」Mにょると，
実物資産の調整コストは無限大でもなければ，ゼロでもない。B・・＝M　et，
実物資産の調整コストがこうした極端な値をとることを否定し，二つの仮
定をしりぞける。B－・Mは，ケインジアンのように債券と実物資産を一つ
め資産にまとめてしまうと∫それぞれの資産の特性が失なわれ，資産の代
替の分析があいまいになると主張する。
　こうした主張に立てば，もはや債券と実物資産は完全な代替資産でなく
なり，密接であるが不完全な代替資産となるから，二つの資産はそれぞれ
別個の資産として考えるべきである。とりわけ，財政収支の不均衡（財政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　79
黒字ないし財政赤字）によって貨幣と債券の発行量が変動することになる
が，この点を重視してB－Mは，債券と実物資産を別個に取り扱うべき
ことを主張する。その結果，B－Mの場合選択対象の資産として貨幣，債
券，実物資産が考えられ，これらの資産が粗代替物（gross　substitute）で
あるということになる。
　IS－LMモデルが資産の代替過程から実物資産を排除し，貨幣と債券の
みの2資産選択とすることから，価格はただ1個の相対価格しか存在しえ
ない。この点からB－Mの第2の批判が生ずる。B－Mは，　IS－LMモデ
ルにおいて相対価格の分析が軽視されていることを問題にする。B－Mが
主張するように，債券と実物資産が完全に代替的でなければ，選択対象の
資産は少なくとも貨幣，債券，実物資産の3資産が存在し，複数の相対価
格が生ずることになる。しかしながら，B－Mにとっていっそう重要なこ
とは，たんに資産および相対価格が複数個存在することにあるのではな
い。B・－Met相対価格の理論とその変動効果のメカニズムを強調するが，
これらの存在こそ貨幣，金融資産および産出物の関係と金融資産の’価格
（利子率），実物資産の価格，産出物の価格の相互作用の分析を可能にす
る。また，’ ｱの理論は，産出物・雇用・物価水準の短期的変化を説明する
　　　　　　　　　　　　　　2）ために必要不可欠な理論でもある。　’
　B－MのIS－LMモデル批判の第3点に移ろう。　IS－LMモデルでは，
投資の利子弾力性を背景に，利子率にかんして右下がりのIS曲線が描か
れる。また貨幣需要の利子弾力性のもとに，利子率にかんして右上がりの
LM曲線が導出される。　IS曲線とLM曲線はともに利子弾力的であり，
それらはなめらかな勾配を描くとされている。ところが，投資の利子非弾
力性が実証的に証明されると，IS曲線は垂線となる。また，流動性トラッ
プが生ずると，LM曲線は平行線となってしまう。　IS曲線とLM曲線が
ともにこうしたケースに陥いると，IS－LMモデルでは，金融政策が無力
となり，貨幣の重要性が否定される。かくして，IS－LMモデルにおける
IS曲線とLM曲線の利子弾力性は，その絶対的大きさにのみ依存してお
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り，その大きさが極端な値をとると政策の有効性も失なわれてしまうので
ある。B－Mによると，財政政策と金融政策の相対的有効性は，　IS曲線と
LM曲線の利子弾力性の大きさによってのみ判定されるべきではない。
相対価格のメカニズムによっても政策効果が発揮されるからである。この
指摘こそB－Mが大いに強調するユニークな点である。
　第4と第5の批判について考察しよう。IS－LMモデルでは，財政支出
の増大が総需要曲線の上方シフトとIS曲線の上方シフトをもたらし，そ
の結果所得と利子率が上昇するとされている。この場合，奇妙なことに，
財政支出の変化が直接的に貨幣供給量に影響を及ぼすことはないと想定さ
れている。しかも，IS－LMモデルでは，財政支出をまかなうための資金
をどのように調達するかが陽表的に取り上げられていない。財政支出に必
要な資金があたかも自動的に調達されるかのように考えられている。財政
資金は，主として，租税とか貨幣および政府証券の発行によって調達され
る。B－Mの問題意識は，これらの資金調達手段のうちいずれを採用す
るかを検討することにある。というのは，採用される調達手段によって実
体経済に異なる効果をもたらすからである。B－Mは，　C．クリスト〔16〕
やW．L．シルバー〔38〕の研究に大いに触発されながら，政府予算制約
式をモデルに導入し，財政支出とそれに要する資金の調達手段の関係を明
　　　　3）らかにする。
　っまり，B・－Mが財政政策を考察する場合，それはケイソジアンとはま
ったく異なっている。ケイソジアンが財政規模を問題にするのに対して，
B－Mは，それよりもむしろ政府支出がどのようなファイナンスの仕方で
実施され，その影響力がどの程度であるかを重視するのである。B－：：Mの
マネタリストとしての一面が，ここにあらわれているといえよう。
　こうした批判にもとついて，B・－MはIS－LMモデルの欠点を二つあ
　4）げる。一つは，IS－LMモデルを援用したエコノメトリヅク・モデルが物
価，産出物，利子率にかんする信頼しうる説明を与えていないことである。
信頼しうる証拠がえられなかったのは，理論と実証の間にギャップが存在
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するからであるという。B－Mによると，　IS－LMモデルでは，理論が経
験的証拠によって確認されていない。この点は実証を重視するマネタリス
トにとって見過すことのできない欠点である。
　もう一つは，IS－LMモデルが戦後の金融理論や価格理論の主要な発展
を取り入れ，モデルの拡張と修正に努めなかったことである。こうした理
論的発展として，B－Mは三つの具体例をあげている。一つは，　J・トービ
ン〔42〕のポートフォリオ均衡理論である。トービンは相対価格を資産需
要分析に導入し，貨幣が債券のみならず実物資産とも代替関係にあると考
える。こうしてトービンは一般化された資産選択の理論を展開する。二つ
に，A．A．アルキャン〔1〕やE．S．フェルプス〔39〕による情報コストの
理論も同様に評価されている。彼らはこの理論によって持続的な失業現象
を説明する。最後に，さきほどのクリストやシルバーの研究も見逃すこと
のできない業績としてあげられている。彼らは予算制約式をモデルに明示
的に導入し，それによる影響を分析する。標準的なIS－LMモデルで
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）は，こうした理論的発展をみることができない。
　B・・：Mは，これらの批判からIS－LMモデルの理論的ならびに実証的
妥当性に疑問を提示する。さらに，B－Mは積極的にIS－LMモデルに
代りうる彼ら独自のモデルを展開する。その場合，上述の理論的発展がモ
デルに組み入れられるわけであるが，とりわけトービンの理論に大きく依
存するとされている。しかしながら，トービンの理論は資産市場に限定さ
れており，資産市場から産出物市場への影響のみが検討されているにすぎ
ない。産出物や物価水準を内生変数とし，産出物市場から資産市場への影
響をも考慮し，資産市場と産出物市場の相互依存関係が明示的に分析され
ているわけではない。この意味において，トービンの理論は，マネタリー
°セクターとリアル・セクターの両方を包含する真の一般均衡体系になり
えていない。B－Mは，このトービンの理論を産出物市場にまで拡張し，
『般均衡体系のなかで相対価格のメカニズムを展開する。こうして，B＝
Mは新しい総合化されたモデルの構築をめざすのである。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）　次に，B－Mはフリードマソ・モデルを批判する。　B－Mは，フリード
マン・モデルの批判として，まず最初に所得決定の問題を取り上げる。よ
く知られているように，新貨幣数量説では，短期において貨幣供給量の変
化が物価水準のみならず，産出高（実質所得）をも変化させることを強調
する。これは新貨幣数量説のきわだった特徴である。この特徴からして，
マネタリストは実質所得決定のメカニズムを明らかにする必要がある。と
ころが，フリードマン・モデルでは，実質所得が外生的に決定されてモデ
ルに導入されるか，それとも不確定であるかのいずれかである。すなわ
ち，フリードマソの単純な共通モデルでは，実質所得が一定y－yoとされ
ている。これは市場において価格調整のみが生ずることを意味する。単純
な共通モデルは，経済が一つの静学的均衡状態から他のそれヘシフトする
という観点から短期調整を分析しているにすぎない。このことは動学的な
短期経済変動の理論として致命的な欠点であるといわなければならない
し，従来のフリードマンの見解とも矛盾する。B－Mは，単純な共通モデ
ルを短期理論としてよりも，実質所得が一定の経済における長期ポジショ
　　　　　　　　　　　　　　　　　のンをめぐる物価変動の理論だと解釈する。さらにB－Mは，このモデル
の欠点を修正するため，実質所得をワルラス流一般均衡方程式体系のなか
の1個の内生変数とみなし，初めからそれを体系のなかに織り込むべきだ
と主張する。
　また，フリードマソの名目所得の貨幣理論モデルでは，名目所得は決定
されるけれども，肝心の実質所得の決定メカニズムが明らかにされずに不
確定のままである。このモデルは，たんに名目所得決定の理論を樹立する
にすぎない。その結果，フリードマンの二つのモデルは実質所得の決定と
その決定メカニズムを明らかにすることはできない。ましてや，実質所
得，物価水準，名目所得の三つすべてを決定することは事実上不可能であ
2．この意味において，・リードマン・モデルはマネタリスト・モデルと
してはなはだしく不適格であるといえよう。
　B－Mの第2の批判は，相対価格をめぐる問題である。B－Mがもっと
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も鋭く批判する点は，フリードマン・モデルにおいて相対価格の理論が欠
如していることである。B－Mは，フリードマンが相対価格に対して無視
できないいくつかの変数をまったく考慮に入れていないと批判する。これ
らの変数とは，利子率，政府支出や租税などの財政変数，財政政策，政府
証券などの有価証券ストックである。たとえば，フリードマン・モデルで
は，モデルのなかに利子率が入っているとはいえ，その働きは不明確であ
る。利子率がモデルのなかでどのように作用するかは，具体的に描写され
ているわけではない。むしろ，マネタリストにとって信用の価格である利
子率の決定メカニズムが欠如しているのである。B－Mによると，フリー
ドマン・モデルでは，利子率の働きを分析することによって明らかにされ
るトランスミッション・メカニズムの解明が，事実上不可能となっている。
　また，政府の財政的役割も軽視されている。政府支出や租税の変化が短
期的にはほとんど効果をもたらさないとして，まったく無視されている。
B＝Mによると，このような結論を支持する経験的証拠を見い出すことは
できず，かえって逆の結果をえることができる。財政変数と財政政策は，
相対価格に正の効果をもつことが立証されている。しかしながら，フリー
ドマンの場合，財政政策の役割を否定し，租税の利子率，相対価格および
実質所得への変動効果を無視するのである。
　政府証券も同様に無視されている。公衆は保有資産の一部として政府証
券を組み入れるが，この政府証券の変化が利子率，その他の相対価格，支
出および信用の需給のそれぞれの変化を引き起こす。この点は経験的証拠
によって証明されている。ところが，IS－LMモデルと同様にフリードマ
ン・モデルにおいても，政府証券ストックが売買される市場あるいは既存
証券の保有者が自己の負債を減少（増加）させたりすることのできる市場
は存在しない。公衆が政府証券を売買することは，物価，産出高（実質所
得）および収益率の現在の変化と予想される変化に対する調整過程の一部
　　9）である。フリードマン・モデルでは，この調整過程を取り扱うことができ
ない。B－Mにょると，これらの重要な変数を無視するならば，トランス
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ミッショソ・メカニズムに対する相対価格の理論の有効性が否定されるこ
とになる。B－Mにとってこの相対価格のメカニズムを捨象してしまう
と，ストック量とフロー量のそれぞれの相互調整や貨幣と実体経済を結び
つけるトラソスミッション・メカニズムが解明できなくなるのである。
　B・・Mの第3の批判は，フリードマン・モデルにおいて貨幣供給方式の
問題が検討されていないことである。B－Mは，貨幣供給量の変化がどの
ような理由にもとついて生じ，それぞれの変化の仕方が実体経済へどのよ
うに影響するかを問題にする。いかなる貨幣供給方式を採用するかによっ
て，利子率やその他の相対価格などに対してそれぞれ異なる影響力をおよ
ぼし，ひいては実体経済への影響の仕方も質的相違をみせるからである。
フリードマン・モデルでは，こうした点はまったく検討されていない。た
んに貨幣供給を自律的・外生的と考え，貨幣的変化の独立性が強調されて
いるにすぎない。
　B＝Mの第4の批判は，信用市場の取り扱いである。フリードマン・モ
デルの場合，IS－LMモデルと同様に，貨幣市場は分析されている。しか
しながら，信用市場がモデルに明示的に織り込まれておらず，信用市場の
分析は欠如している。B－Mによると，信用市場の導入は，利子率の決定と
そのメカニズムを明らかにするとともに，政府証券ストックの変動効果の
分析を可能にする。フリードマソは，信用の価格である利子率が信用市場に
おいて決定されることに同意するが，利子率の決定メカニズムを明らかに
したり，信用市場を分析したりしているわけではない。フリー一ドマンの場
合，利子率はあらゆる資産の利回りの加重平均値として表示されているに
すぎない。フリードマンにとって，信用市場の分析や利子率の決定メカニ
ズムが“black　box”となっており，それらはまったく解明されていない。
　結局，フリードマン・モデルは，新貨幣数量説を理論的ならびに実証的に
基礎づけるモデルとなりえていない。これがB＝Mの最終的な結論であ
10）
る。B＝Mは，このようにIS－LMモデルやフリードマン・モデルをき
びしく批判したのち，これらのモデルよりもっと豊かなイソプリケ・一一一ショ
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ンをもち，しかも理論上の発展をも取り入れた彼ら独自のモデルを提示す
11）
る。このモデルこそ，富調整モデルである。
注1）B；M〔12〕PP．951－52，　B・－M〔13〕PP．51－52，　B－・M〔14〕PP．69－
　　70．
　2）B＝M〔11〕P．66，邦訳P．93．
　3）　しかしながら，B・・Mの批判以降クラウディング・アウト効果をめぐる論争
　　を契機に，ケインジアソOt　IS－LMモデルに予算制約式を導入したモデルを展
　　開している。たとえば，A．　S．ブラインダー・－R．　M．ソP－〔3〕および〔4〕，　J．
　　トービンーW．ビューター〔44〕，S，ターノフスキー〔45〕などをその具体例
　　としてあげることができる。
　4）B＝M〔12〕pp．951－52。
　5）　この点に関連して，さぎほどの注3）を参照されたい。
　6）詳細な点については，B＝M〔11〕ならびに拙稿〔49〕pp．88－99を参照さ
　　れたい。また，フリードマン・モデルの批判としては，拙稿〔49〕および〔50〕
　　をあわせて参照されたい。
　7）B；M〔11〕p．65，邦訳p．92．
　8）B＝M〔11〕p．75，邦訳p．103，拙稿〔50〕pp．99一ユ00．
　9）B－M〔11〕p．70，邦訳p・93・
10）B＝M（11〕p．64，邦訳p．90．
11）「われわれは，……他の場所で一つの代替的な枠組を提示している（〔12〕）。
　　この代替的な枠組は，われわれの型のマネタリズムをフリードマン型のマネタ
　　リズムからも，標準的パラダイム（IS－LMモデルー筆者挿入一）からも
　　区別する，主要な憶測を論理的に生み出すものである」（B＝M〔11〕p．64，邦
　　訳P．90）．
　　　　　　　　　　2　B＝Mの富調整モデル
　富調整モデルでは，貨幣と経済活動の相互関連が一般的な富調整過程の
一部としてあらわれる。公衆は所望バランス・シート・ポジションを達成
するため，相対価格一利子率を含む一に応じてそのバランス・シート
の構成を調整する。産出物の変化はこの調整過程から生ずるが，とりわけ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）それは実物資本を調整しようとする公衆の意思決定によって生ずる。
　こうした富調整モデルの基本的な発想は，次のように要約することがで
　2）きる。
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　i）　債券と実物資本が完全代替物でないとしてその同一視を否定し，複
　　数の相対価格の存在を認め，相対価格のメカニズムを展開する。さら
　　に，この相対価格理論アプローチにもとつく富調整のモデルを構築す
　　る。
　ii）　産出物市場や貨幣市場に加えて，貨幣市場とは別個に信用市場を明
　　示的に導入する。信用市場は，利子率を決定するとともに，民間部門
　　と政府部門を結びつけ，政府証券ストックの変動効果の分析を可能に
　　する。
　iii）　モデルに政府の予算制約式を組み入れ，政府の経済活動を分析す
　　る。
　iv）財政支出のファイナンスの仕方が実体経済へ異なる影響を与える
　　ことを説明する。
　v）情報獲得や調査，調整のためのコストを重視し，これらのhストの
　　　　　　　ボ大きさによって市場め性格を明らかにする。
　vi）　したがって，マネタリストの諸命題を体現したモデルであり，彼ら
　　の実証的研究を基礎づけるモデルを構築する。・
富調整モデルでは，選択対象の資産として産出物，貨幣，信用および既存
の実物資本が考えられている。経済主体は，公衆，銀行および（中央銀行
を含む）政府から成る。公衆はこれら四つの資産の問で選択する。銀行は
貨幣と信用を供給する。政府は財政支出を行ない。課税し，予算が均衡し
ないときそのファイナンスの仕方を決める。また，金融政策として公開市
場操作を実施する。
　これら選択対象の資産に応じて，B－Mは市場を産出物市場，既存の実
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）物資本市場，貨幣市場および信用市場に分ける。産出物市場は，新たに生
産される財貨・サーヴィスのための市場であり，フロー市場である。実物
資本市場は，以前に生産されて現在に受け継がれた実物資本のための市場
であり，ストック市場である。貨幣市場は，貨幣が取引されるストック市
場である。信用市場は，民間部門および政府部門が必要な資金を調達する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　87
市場であり，利付き金融資産一貸付を含む一が取引されるストック市
場である。貨幣市場と信用市場は，時には統合されて資産市場と呼ばれる
こともある。貨幣市場を除く三つの市場において，それぞれの需要と供給
や関連する市場の需要と供給によって，価格と数量が決定される。産出物
市場においてフロー価格としての新産出物の物価水準，実物資本市場にお
いてストック価格としての既存実物資本の価格，信用市場においてストヅ
ク価格としての市場利子率が，それぞれ決定される。相対価格の変化は，
これら四つの市場の需要と供給が一致するように働く。こうした状態がた
またま生ずると，経済は完全均衡状態に到達する。富調整モデルでは，こ
の市場の調整がもっとも重要な課題である。価格調整と数量調整をめぐる
市場理論の問題に対して，このモデルは独特の光を投げかけている。
　これら四つの市場のうち，B－Mはワルラス法則によって実物資本市場
を消去する。B－Mにとって産出物市場，貨幣市場および信用市場が明示
的な分析対象であり，三つの市場の相互作用が分析されることになる。な
お，それぞれの市場における曲線の勾配とシフトの決定要素は，弾力性で
表現される。たとえば，XのZにかんする弾力性は，ε（X，　Z）となる。
　さらにB－Mは，富調整モデルの性格を明らかにするために，物価水準
と産出物を決定する調整期間を検討する。調整期間は，短期，中期，長期，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）最終期に分けられ，それぞれに対応する均衡概念が示される。短期調整過
程では，過去から受け継いだ金融資産や実物資産のストックと比較して産
出物市場，貨幣市場および信用市場で決定される物価水準，産出物，利子
率，実物資本の価格，貨幣ストック，総銀行信用量の反応とそれらの均衡
値を叙述する。この短期均衡をもっとも特徴的に表現するのは，産出物市
場における産出物の需要と供給の一致である。こうして短期調整過程は，
短期フロー均衡を達成する。
　しかしながら，経済は短期プロ　一一均衡にとどまるものではない。短期フ
ローﾏ衡が成立しても，財政収支が不均衡（財政黒字ないし財政赤字）で
あるかぎり，貨幣ストックと証券ストックが増減し，経済に調整過程が生
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ずるからである。すなわち，政府の予算制約式をつうじて資産市場にイン
パクトが与えられるから，金融資産のストックが調整され，短期均衡のシ
フト過程が生ずる。資産市場の変化が産出物市場からのインパクトと財政
収支の不均衡によって生ずることになる。これが中期調整過程である。こ
の過程が進展すると，資産市場と産出物市場において中期金融ストックー
フロー均衡が達成される。つまり，中期均衡は，政府の予算制約式をつう
じて財政収支が均衡したとき，成立するのである。
　長期調整過程になると，これまで一定であった貨幣賃金率が変動し，経
済活動の調整の主役を演ずる。雇用水準は，正常産出高と結びついた正常
雇用水準に近づき，最終的に完全雇用水準に到達する。完全雇用が成立す
ると，経常産出高は正常産出高に一致することになる。こうした長期調整
過程の結果，経済は長期均衡状態に到達する。そして最終調整過程になる
と，実物資本の蓄積率や人的資本の投資が時間の経過をともなって修正さ
れる。また，予想物価も修正される。その結果，長期均衡が時間の経過と
ともに調整過程をつうじてシフトしていき，ついに恒常状態に到達する。
期待は完全に実現し，現実値が予想値に一致するから，物価水準と産出物
が恒常均衡成長率に一致する。その結果，最終調整過程において，期待の
完全実現と恒常的均衡成長を特徴とする最終均衡状態が成立する。
　B－Mは，これらの四つの調整期間および均衡概念のうち，中期調整過
程における中期均衡の成立に分析の力点をおく。というのは，これが富調
整モデルの特徴やその基本的発想を，さしあたりもっとも明示的に説明し
てくれるからである。したがって，（物的単位での）実物資本と労働力を
一定とし，労働市場の分析は省略される。実質賃金と貨幣賃金の決定や産
出物市場と労働市場の相互作用は，分析対象から除かれる。価格予想の役
割も無視される。また，単純化のために，予算赤字が一定であると仮定さ
れる。その結果，資産市場と産出物市場の調整によって生ずる物価水準，
産出物およびその他諸変数の変化が赤字の大きさに与える効果を無視す
る。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）さて，B－Mの富調整モデルは次のような体系で構成される。
〔産出物市場〕
　　　d　　π1・gy－h［1・9（d＋9）－1・gy］
　　　　　　d－d（i一π，P，P，肌，肌，e）d，，d2＜0；d3～d6＞0
　　　　　　P－P（ッ，K，y＊）ρ1＞0，ρ2＜0，P3＞O
　　　　　VV。…PK＋（1＋ω）B＋v（i）S　VI〈0
　　　　　耽一肱（y＊，P）肱1，YV・，＞O
　　　　　　　　n（y＊）　　　　　　　　　　　　nl＞Oe＝
〔信用市場〕
　　aB＝σ
　　　a－a（i，　i，，　P，肌，Wh，　e）al～as＞0；α6〈0
　　　σ一σ（i一π，P，　P，　Wn，耽，θ，　s）
〔貨幣市場〕
　　mB－L
　　　m－m（i，e，i‘，・P，四π，w，）
　　　L－L（i，e，　P，　Wn，　vv，，P）
〔政府の予算制約とその他の変数〕
　　　t・＝t（y，P）　tl，　t2＞O
　　　B＝Bl十B2
　　dB，一μ（G－t）＋v
　　dS－（1一μ）（G－t）－v
　　　G－P9十GI（i，　S）　GI，，　GI2＞0
σ1，σ2〈0；σ3，σ6，σ7＞0
Ml，〃z2＞0；〃13～M6＜0
ム，L2＜0；・乙3～五6＞0
（1）
（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
（7）
（8）
（9）
（10）
（11）
（12）
（13）
（14）
（15）
（16）
（17）
ここで，yは実質産出物，　dは実質民間支出，8「は実質政府支出，　iは名目
利子率，πは予想インフレ率，Pは物価水準，．Pは既存実物資本の価格，
W・は非人的富の名目ストック，Whは人的富の名目ストック，　eは実物資
本1単位当りの予想収益率，Kは実物資本ストック，　y＊は予想産出物，　B
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はマネタリー・ベースを表わす。マネタリー・ベースは，中央銀行の政府
証券保有高B，と，その他の源泉（たとえば国際準備）B2から成る。ωは
銀行組織の正味資産のマネタリー・ベースに対する比率，Sは政府証券ス
トック，vは政府証券1ドル当りの市場価格，αは信用乗数，σは銀行信
用ストックあるいは公衆が銀行に提供する収益資産のストック，i‘は預金
利子率，mは貨幣乗数，　Lは公衆の貨幣需要，　tは租税，　Gは政府支出を
表わす。また，dB1は中央銀行の証券ポートフォリオの変化，　dSは既存
政府証券ストックの変化，G1は政府証券の利子支払を表わす。μはマネタ
リー・ベースの発行（回収）によってファイナンスされる赤字（黒字）の
割合を示し，“money・丘nanced　case”である。りは予算の赤字．（黒字）か
ら独立して，純粋の公開市場操作から生ずる中央銀行保有の証券ポートフ
ォリオの変化を示し，“bond一丘nanced　case”である。
　産出物市場は，実質支出，実質産出物および物価水準の決定とそれらの
相互作用を表わす。（1）式は産出物方程式であり，民問部門の実質産出物が
需要サイドの総実質支出d＋gと供給サイドの総産出物），の乖離にしたが
って調整される。総支出は，民間支出dと政府支出gの和から成る。いわ
ぽ，（1）式は総需要d＋gと総供給yの乖離分だけ産出物が調整されること
を示している。この産出物方程式は，標準的なIS－LMモデルと違って，
均衡条件式ではない。それは産出物が時間の経過をともなって調整される
一調整コストが正である一ため，調整方程式となっている。B－Mに
よると，産出物市場では，情報獲得コストや調整コストが比較的大きく，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）それが産出物市場の即時的調整を妨げている。一方，貨幣市場や信用市場
は，IS－LMモデルと同様に，即時的調整一調整コストがゼロである一
を反映して，均衡条件式で示されている。こうした市場の定式化は，B－
Mの富調整モデルの一つの特徴である。この点にわれわれは注目しなけ
ればならない。
　②式は民間実質支出関数であり，外生変数である実質政府支出ととも
に，産出物市場の需要サイドを構成する。②式において，民間実質支出は，
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消費支出と投資支出に分解しうるから，投資が暗黙のうちに組み込まれて
いると考えられる。（3＞式は物価水準が述べられており，価格設定関数とし
て供給曲線が導入される。この（3）式は産出物市場の供給サイドを構成す
る。なお，d，……d，およびPi…・・ψ3は，それぞれ偏微係数を表わし，（4＞
式以下においても同様である。（4）式，（5）式，（6）式は，（2）式の独立変数であ
るレVn，肱，　eを定義づけるとともに，政府予算のファイナソスの仕方を分
析のなかに導入する。（4）式は非人的富の定義式でであり，（5）式は人的富の
定義式である。そして，（6）式において，実物資本1単位当りの収益率eは，
新規資本の購入者が予想する収益率であり，θがッ＊の関数であることを示
す。eの上昇（低下）は，実質投資支出を増大（減少）させ，総支出を増
大（減少）させる。⑥式におけるy＊の存在は，6が生産者の短期期待，長
期期待に影響を与える諸要因に依存することを示す。ただし，θは実物資
本の保有者によって受け取られる実質収益率Rと同じではない。P－Pの
ときにのみ，それは1～－eとなり，同じ値をとる。それ以外のケースでは，
峠・であ・から・RM・比例すざ1　、）
　信用市場は，次の三つの機能を果たすとされている。第1に，証券の売
手・買手である公衆と銀行の相互作用によって，信用市場は金融資産の利
子率を決定する。第2に，利子率決定過程において信用市場は民間部門と
政府部門を結びつけ，既存政府証券のストックとそのストックへの純追加
分に配分する。第3に，信用市場において個々人は，その正味資産の市場
価値を一定にしつつバランス・シートを再調整することによって，効用を
増大させるために金融資産と金融負債の優位な組合せをえる。
　（7）式は銀行信用市場の均衡条件式である。銀行の所望ポートフォリオ
α・Bが供給サイドを，銀行に提供される収益資産のストックσが需要サイ
ドを表わす。つまり，α8は銀行信用総量であり，それは銀行の貸出ポー
トフォリオと政府証券保有量の和から成る。σは公衆の銀行借入れ額Lと
政府証券ストックSの和から公衆保有の政府証券SPを差し引いたもので
　　　　　　　　　　　　　　　　9）ある。すなわち，σ一L＋S－SPである。（7＞式は名目利子率iの均衡値を
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ0）決定する。（8）式は信用乗数αの定義式である。（9）式は信用需要aの定義式
であり，（8）式と比較すると，政府証券Sが独立変数として含まれているこ
とに注目したい。このことによって，Sの変化が利子率，資産価格に影響
を与えるルートが導かれる。σのSにかんする偏弾力性ε（σ，S）は，1
と仮定される。σの富弾力性の符号は不確定であるが，貨幣需要Lの富弾
力性よりはるかに小さいと仮定される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11）　貨幣市場は，貨幣の名目ストックと既存実物資本の価格を決定する。働
式は貨幣市場の均衡条件である。銀行が供給する貨幣の名目ストックmB
が公衆の貨幣需要五に等しいとき，この条件は満たされる。（11）式は貨幣
　　　　　　　　　12）乗tw　mの定義式であり，働式は貨幣需要Lの定義式である。
　ところで，信用市場と貨幣市場の需要サイド，σ関数とL関数におい
て，Pとeの符号はお互いに逆である。　Pはσ関数で負の値をとるのに対
して，L関数では正の値をとっている。また，θについては，σ関数が正の
値であるのに対して，L関数では負の値を示している。　Pの上昇あるいは
eの低下は，公衆の借入れ需要を減少させ，既存証券需要と貨幣需要を増加
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）させる。σ関数とL関数の違いは，σ関数の富弾力性が不明確であるが，と
もあれ，L関数の正の富弾力性がσ関数の富弾力性を上回ることにある。
　上記の論述から理解されるように，富調整モデルでは，Zが信用市場で，
Pは貨幣市場でそれぞれ決定される。第2－1図は，公開市場買操作によ
るiとPの変化を示すとともに，信用市場と貨幣市場の調整過程を明らか
　　14）にする。公開市場買操作は，市場の政府証券ストックを減少させるととも
に，貨幣ストックを増大させる。それと同時に，iを低下させてPを上昇さ
せる傾向がある。パネル（a）の信用市場において，政府証券ストックSの
減少によって，その供給曲線は買操作以前のSISiから買操作実施後の
S2S2へ左方にシフトする。利子率ゴは信用市場を清算するために下落しな
ければならない。証券需要は利子率と正に変化するから，需要曲線はPの
上昇とともに買操作以前のDID，から買操作実施後のD21）2へ下方にシフ
トする。その結果，信用市場の均衡点がE1からE2へ下方にシフトする。
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第2－1図
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　　　　　　S2SI　S　SIS2　M
（出所）　ライツマン〔48〕p．216．ただし，単純化のために，筆者の責任にお
　　　いて若干の修正を加えてある。
均衡利子率もiiからi2へ下落する。パネル（b）は貨幣市場の調整を表わ
す。貨幣ストヅクMの増加によって，その供給曲線は買操作以前のSiSi
から買操作実施後のS2S2へ右方にシフトする。貨幣需要は既存の実物資
本価格Pと正に変化するから，需要曲線はiの下落とともに買操作以前の
DIDIから買操作実施後のD2D2へ下方にシフトする。したがって，貨幣市
場の均衡点はE，からE2へ上方シフトし，　PはP・からP2へと上昇する。
信用市場と貨幣市場は，相互に関連し合いながらiとPを決定するのであ
る。
　（13）式から（17）式は，政府の予算政策とその他の諸変数を明らかにする。（13）
式は租税収入関数であり，租税効ミ実質所得yと物価水ee　Ptc依存するこ
とを示す。⑳式はマネタリー・ベースEが二つの構成要素から成ること
を示す。（15）式と（16）式は，中央銀行の政府証券保有高Blと政府証券ストッ
クSの変化が予算の赤字（黒字）と公開市場操作にもとつくことを示す。
二つの式におけるμとVは，赤字金融と公開市場操作を区別するために導
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15）入されている。公開市場操作として三つのケースが考えられる。第1は，
予算赤字G－t＞0のケースであり，μ一1，り一〇である。このケースでは，
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B・が現行の赤字分と買操作の分だけ増加する。したがって，dB・〉－dS
およびリー＝　dB，一（G－t）＞0となる。第2は，予算黒字G－t〈0のケース
であり，μ一〇，り＞0である。∫が予算黒字による償還分と純粋の買操作の
分だけ減少する。－dS＞dB，＞0が公衆の資産構成の変化を表わす。第3
は，均衡予算G－t－0のケースである。このケースは，BとSの変化が
ともに純粋の公開市場操作にもとつくことを意味する。そして，（17）式は，
政府の予算支出Gが現行価格水準での政府支出Pgと政府証券に対する利
子支払GIの和であることを示す。
　以上の体系において，内生変数はy，d，　i，　P，　P，7臨，　Wh，　e，　B，　B，，　S，　a，σ，
m，L，　G，　tの17個であり，方程式の数も17個であるから，一義的な解をう
ることができる。
　次に，富調整モデルにおける信用市場と貨幣市場の同時均衡いいかえ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　16）れば貨幣ストックと銀行信用量の同時決定を示そう。第2－2図はこの点
を明らかにする。たとえば，公開市場買操作が実施されると，マネタリー
・ベースが増加する。信用市場の均衡も掩乱される。銀行の与信は拡張
（aB1からaB2へ上方シフト）し，利子率が低下（iiからi2へ下方シフト）
　　　　　　　　　　　　　　第2－2図
　　　　　　　　　　　　　　　E　　aB2、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　β（i、）
　　　　　　　　’×　　　　　　／β㌦）
　　　　　　　　　　＼＼一　　／／フで
?
i　　　　　　　i3　　ii　i2　　　　　　　　　　　　　M，M，　　　　M2　M
（出所）B＝M〔9〕p．7．ただし，説明の都合上，筆者の責任において若干の
　　変更を加えてある。
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して，銀行信用が拡張する（E，からE2へ上昇する）。その場合，貨幣ス
トックが全体としてどれだけ増加するかは，銀行信用の総額Eと貨幣スト
　　　　　　　　　　　　　　　Eックの総額の比率，すなわちβ一πに依存する。また，βは利子率iと
正の関係にあり，その弾力性ε（β，のの値は約0，2である。したがって，
利子率は銀行信用より貨幣ストックを大きく増加させるから，β⑦線は下
方に低下（β（i・）からβ（i2）へ下方シフト）し，貨幣ストックはM・から
M2へ増加する。
　逆に，公開市場売操作のケースを考えてみよう。公衆の銀行信用に対す
る需要が増加すると仮定する。たとえば，公衆が銀行に提供する収益資産
のストックの供給は，実物資本の収益を高める技術的変化によって増加す
ると仮定しよう。こうした変化は，それぞれの水準の利子率において公衆
がより多くの銀行借入れをしたり，既存政府証券ストックを保有したりさ
せる。銀行信用に対する需要が拡張（σ・からσ2へ上昇シフト）するから，
利子率が上昇（i・からi2へ上方シフト）して，銀行信用が需要に応じて増
大（E1からE3へ上昇シフト）する。また，利子率が上昇したので，β⑦
線はβ（ii）からβ（i3）へ上方シフトする。貨幣供給は銀行信用ほど増加し
ないから，貨幣ストックはM，からM3へ減少することになる。したがっ
て，拡張的金融政策（公開市場買操作）は利子率とβ（の線を低下させ，銀
行信用と貨幣ストックをともに増加させることがわかる。これに対して，
収縮的金融政策（公開市場売操作）は公衆の収益資産の供給を増加させ，
利子率とβ⑦線を上昇させる。その結果，銀行信用が増加するが，貨幣
ストックは減少することになる。この意味において，第2－2図は，われ
われの金融政策の効果や銀行信用と貨幣ストックの相互関係の理解を高め
てくれるのであ・る。
　以上の分析によって，われわれは富調整モデルの内容を理解し，信用市
場と貨幣市場の役割とその相互関係を把握することができたといえよう。
注1）B＝M〔8〕pp．372－3．
　2）本稿では，富調整モデルをB；M〔12〕を中心に紹介し，検討する。という
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　のは，〔12〕が富調整モデルの性格をもっとも色濃く反映しているからである。
　すなわち，〔12〕は情報獲得，調査，調整のためのコストの大小によって市場
　の特定化を図っている。
3）B＝・M〔12〕pp．953－56およびライツマン〔48〕pp．213－14．
4）　ブルンナー〔7〕PP．28－38ならびにB－M〔14〕PP・79－88を参照された
　い。ただし，B－Mは，分析目的によってこれらの調整期間を，短期と長期に
　二分する。
5）B＝M〔12〕PP．953－57・
6）その理由として，B－Mは次の四つの点をあげる。（B＝＝M〔12〕p．　954，〔13〕
　p．52）．（i）産出物市場はコストのかかる生産過程を含んでいるため，産出物
　と価格の調整が貨幣市場や信用市場のそれより遅い。（ii）生産者は在庫の変動
　を考慮して，産出物や労働力の調整を遅らせる。（iii）情報獲得のコストの相違
　が売手と買手によって予想される価格の相違をもたらす。（iv）売手と買手の将
　来の物価水準に対する期待が異なる。その結果，産出物市場が清算されず，支
　出が産出物を上回ったり，不足したりする。
7）B＝M〔10〕P．43．
8）B＝M〔10〕P．44・
g）B＝M〔10〕p．44．
10）信用乗数aは次のように表わされる（B－M〔9〕p．32）．
　　　　　（1十t）　一（r＋f）（1＋t＋d）
　　　a＝－　　－t　　　　　　　　’　　　ttr　　　　　　　　　　　（r＋ア）（1＋彦＋d）＋ん
　　ここで，rは必要準備率，　fは自由準備の預金総額に対する比率，　dは銀行内
　にある政府預金の公衆の要求払預金に対する比率，∫は有期預金の公衆の要求
　払預金に対する比率，leは公衆保有の現金通貨の要求払預金に対する比率であ
　る。
11）　これに対して，ケインジアンの場合市場利子率i，トービンの場合実物資本
　に対する実質収益率Rが，それぞれ決定される（B＝M〔10〕p．48－49）．し
　かも，B－Mによると，貨幣市場で決定される変数にかんしてB＝Mとトービ
・の間にほとんど差眈い・・一多…おいて・・一ビ・噺与のρ，・にカ・ん
　してRを決定し，それゆえ貨幣市場Pを決定する。B－Mの場合，　Pを産出物
　市場で決定される変数とし，eが（6）式で決定される。貨幣市場はPを決定する
　から，Rも決定する（B＝M〔10〕p．84注（12））。
12）貨幣乗数mは次のように表わされる（B＝M〔9〕p．32）．
　　　　　　　　　　1十k　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　（r＋f）（1＋t＋d）＋k
　説明変数の定義は，信用乗数のそれと同じである。本章注ao）を参照されたい。
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13）と・ろ・・，B－M〔・〕…おいては，頬富努…の糊変数として加わ
　り，その偏微分値は正となっている（B＝M（9〕p．6）。このことから推察す
　ると，σ関数の富弾力性は正と考えてよかろう。
14）　ライツマン〔48〕pp．215－16．
15）BニM〔12〕P．957．
16）B＝M〔9〕PP．5－9．
　　　3　貨幣市場，信用市場および産出物市場の相互作用
　次に，貨幣市場，信用市場と産出物市場の相互関係，ストックーフP　・一関
　　　　　　　　　　1）係を明らかにしていこう。第3－1図はこの関係の理解に役立つ。まず，
パネル1は産出物市場を表わす。それはく1）式から（3）式で与えられる物価水
準ヵと産出物yの関係を示している。ここで，（d＋g）曲線は総支出曲線
であり，s曲線は総供給曲線である。パネル2は資産市場，すなわち貨幣
市場と信用市場の相互関係を表わす。それは（7）式と（8）式からえられる既存
実物資本の価格Pと利子率iの部分均衡値の決定を示す。ここで，CM曲
線とMM曲線は，それぞれ信用市場と貨幣市場を均衡化せしめるPとi
の軌跡である。この産出物市場と資産市場は，たとえ一時的に不均衡の状
態に陥ったとしても，相互調整が発揮されることによって，均衡の回復が
　　　　　　　　　　　　　　第3－1図
P
?
・（d＋9），
（d十9）1
　　　　　　yoy2yl　Y3　y
（出所）B・－M〔12〕P．960．
??
?
P パネル2
i。i1
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達成される。
　B－Mは産出物市場の不均衡状態から出発し，まず最初に，産出物市場
の動学的なPとyの調整をたどる。初期状態として，B－Mは，　p　hK　PtC
対する総需要と総供給の一致点より低い位置にあり，その結果Pte対して
超過需要が生ずると想定する。この超過需要は，主として，Pとyの二つ
の調整変数によって調整される。しかしながら，こうした調整による影響
は産出物市場だけにとどまるわけではない。産出物市場における諸変数の
調整は，資産市場の均衡をも掩乱させるから，資産市場のPとiの値も変
化させる。次いで，Pとiの値の変化は，産出物市場にフィードバックし
て総支出（d＋g）曲線をシフトさせるから，再びd＋g，y，Pの追加的変
化をもたらす。こうした市場調整過程は，最終的にストックーフロー均衡
が達成されるまで続けられる。
　分析をB－Mにしたがって産出物市場から始めよう。（d＋g）曲線の勾
配は弾力性ε（P，y］d＋g）によって与えられ，それは次のように表わされ
2）
る。
　　　　ε（P，ツld＋9）
　　　　　　1－（1－r）〔ε（d，肌）ε（Wh，ッ＊）＋ε（d，θ）ε（e，ッ＊）｝ε（ッ＊，ッ）
　　　　　　　　　　　　　　　　（1－r）ε（d，P）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
as）式は，主として，次の四つの要因に依存する。
　i）　産出物にかんする政府支出の総支出に対する割合，r－g／d＋g＞o
　ii）富および実物資本の収益の予想産出物の変化に対する反応，
　　ε（e，ツ＊）＞O
　iii）　予想産出物の実際の産出物に対する反応，∂（），＊，　y）〈xl
　iv）　実質民間支出の価格弾力性，ε（d，　P）〈O　n4
as）式の符号を検討すると，分母は，（1－r）が正，ε（d，　P）が負であるから，
負となる。分子の符号に移ろう。ε（d，VV，）は，②式のd・＞0から明らか
なように，正である。ε（耽，y＊）は，（5）式のVVh、＞0から，正である。
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ε（d，e）は，②式のd6＞0から，正となる。ε（e，　y＊）が正で，ε（y＊，y）も
正であり，（1－r）は正である。これらの弾力性のうち，分子は，とりわ
けε（y＊，y）に依存する。短期的には，企業は生産スケジュールを支出の
あらゆる変化に調整するわけではないから，ε（y＊，y）は1よりも小さい。
したがって，分子の符号は正となる。分母が負で，分子は正であるから，
全体として（18）式は負の勾配を描く。パネル1において，（d＋g）曲線は右下
りの曲線で示されるζとになる。Pとiの変化が生ずると，この（d＋g）
曲線は上下にシフする。それぞれのシフトの大きさは，二つの弾力性の比
　　　　　3）率に依存する。
　　　　　　　　　　　　ξ（d，P）　　　　ε（P，P【d＋9）一一　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　　　　　　　　　（19）　　　　　　　　　　　　ε（d，P）
　　　　　　　　　　　　ε（d，i）　　　　ε（P，i【d＋9）＝一　　　　　　　　　　　　　＜0　　　　　　　　　　　　（20）　　　　　　　　　　　　ε（d，P）
εは全弾力性を表わし，i（d，　P）とS（d，　i）はそれぞれ次のように細分され
る。
　　　　　　　　　　　　　　　　　PK　　　　e（d・　P）＝・（d・　P）＋・（d・　Wn）π＞0　　　　　　（21）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　vs　　　　6（d・　i）＝・（d・の＋・（d・　VVn）・（v・のπ〈・　　　（22）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）　総供給関数sの短期の勾配は，3式のε（P，y）に依存する。ε（P，のは，
（3）式のPl＞0から明らかなように，正である。また，　s曲線がとるポジシ
ョンは，（3）式で示されるように，y，＊とKに依存する。　y＊の増加は（Pが
一定であるから）Sを減少させ，他方Kの増加はSを増加させる。したが
って，産出物市場では，負の勾配をとる（d＋g）曲線と正の勾配をとるS
曲線の交点が均衡点である。
　パネル1において，産出物の供給がyoで，物価水準がρoであるときに
総支出はYlであるから，超過需要が（Yl－Yo）だけ生ずる。産出物市場は
不均衡状態にある。この産出物市場における超過需要は，（1）式にしたがっ
て調整される。企業はこの超過需要分だけ産出物を増加させるが，それは
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S曲線に沿って上方シフトすることで示される。かくして，産出物市場の
調整は，産出物を変化させること（数量調整）から始まる。次いで，（3＞式
によって価格が上昇する（価格調整が生ずる）から，超過需要が引き続き
減少する。しかしながら，超過需要は一挙に解消するものではなく，時間
の経過をともなって徐々に調整されていく。（1）式にしたがって再び産出物
が増加し，超過需要はいっそう減少する。こうした数量調整と価格調整の
同時的進行による調整過程が続くと，体系はS曲線と（d＋g）曲線の交点
に収れんして，均衡するようにみえる。ところがそのようにはならない。
この産出物市場の均衡回復過程は，必然的にカとyを上昇させ，これらの
上昇が資産市場の均衡を直接掩乱させるからである。こ㊧こζは，資産市
場の需要サイド，（9）式と（12）式にρが入っており，Pの変化が信用需要と貨
幣需要をシフトさせることによって示される。
　パネル2は資産市場の調整過程を表わす。資産市場の均衡が撹乱すると，
市場は即時的に調整されるから，パネル2においてPとゴが変化する。こ
のPとiの変化の影響は，産出物市場にフィードバヅクし，再び総支出を
変化させるから，（d＋g）2以上のシフトを生じさせる。さらにまた，この
調整過程に政府の政策が変更されると，それがPとiへの影響をつうじて
総支出を変化させることになる。その結果，産出物市場の調整は，資産市
場のPとiの影響を強くうけるのである。
　このように，調整変数P，y，　P，　iの変化の大きさや方向とこれらの変化
の相対的反応は，調整過程が均衡と収れんスピードに収束するかどうかを
決定する。とりわけ，Pとiの変化をもたらすCM曲線とMM曲線の勾
配および両曲線の変化の相対的大きさとその変化の方向は，資産市場から
産出物市場へのフィードバックによるPとyの調整の性格を決定する。す
なわち，このフィードバックがρとyの調整を加速（減速）するのか，ある
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5　いは変化の方向を逆転させるかどうかを決定する。Pとiの変化が総支出
を増加させるとき，Pとyの調整は加速し，新しい均衡はより高いPとy
の水準で達成される。逆の場合には，その調整は減速し，均衡がより低い
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Pとyの水準で達成する。
　ここで注意しなければならないのは，Pとiの値である。②式において
明らかなように，dのPにかんする偏微分値は正であるのに対して，　dの
i　tlこかんするそれは負である。　Pの変化が大きけれぽ大きいどほ，総支出
（d＋g）の変化は大きくなり，一方，iの．ヒ昇は（d＋g）の変化の大きさ
を低下させる。したがって，Pとゴが同一方向に変化すれば，（d＋g）に対
するお互いの効果が相殺され，Pとiが逆方向に変化すれば，それぞれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）の効果が強化されて（d＋g）は大きく変化する。また，Pとfの変化の相
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヤ対的大きさにかんしていえば，Pの変化ようもiの同一方向の変化のほう
が大きければ，（d＋g）は減少し，yの調整速度は減速する。
　Pとiの変化をもたらすCM曲線とMM曲線について考察していこう。
CM曲線とMM曲線の勾配は，ε（P，　il　CM）とε（P詞ル∫M）によって与
えられる。
　　　　　　　　　　　　ε（CM，の　　　　ε（P，iiCM）＝＝一一　　　　　　　　　　　　　　　〈0　　　　　　　　　　　（23）　　　　　　　　　　　　ε（CM，，　P）
　　　　　　　　　　　　ε（MM，　i）　　　　ε（P，ilMM）＝一　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　　　　　　　　（24）　　　　　　　　　　　　ε（．MM，　P）
これら二つの弾力性の分子，分母は，それぞれ信用市場と貨幣市場の利子
弾力性，資産価格弾力性から成る。また，体系の安定性の観点から，
ε（CMM，　i）〉ε（MM，のであることが想定されている。さらに，これらの
利子弾力性，資産価格弾力性は，それぞれ次のように細分することができ
る。
　　　　，（CM，　i）～・（a，、i）、，、（a，、i－。）一．2＞・　　　（25）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　3一π
　　　ε（MM，　i）＝ξ（m，　i）－S（L，　i）＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
　　　ε（CM，．P）＝ξ（a，1））一ξ（σ，　P）＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）
　　　ε（MM，　P）一ξ（m，　P）一ε（L，　P）く0　　　　　　　　　　（28）
ε（CM，のとε（CM，　P）は，利子率と資産価格にかんする信用市場の超過
供給の反応を示し，iとPの上昇は信用市場の超過供給を増加させる，同
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様に，ε（MM，　i）とε（MM，　P）は，利子率と資産価格にかんする貨幣市
場の超過供給の反応を示す。貨幣市場の超過供給は，iとともに増加し，
Pとともに減少する。したがって，これらの弾力性の符号からCM曲線が
負の勾配をとり，MM曲線が正の勾配をとることが理解される。
　次に，CM曲線とMM曲線のポジションの相対的変化について考察し
　のよう。それらを（dP／P）（CM）と（dP／P）（MM）で示すと，二つの曲線
のシフトの複合的効果がPとiの変化を決定する。
　　　　穿（CM）一・（P・燗亨＋制僻（P・Bl・M）
　　　　　　・（・一・）・（（P・・SrCM）書｝
穿（欄一・（P…IMIM・）亨・穿｛・・e（P・BIMAの
　　　　　　・（・一・）・（P・・SIMM）書｝
（29）
（30）
？9）式と（30）式は，CM曲線とMM曲線のシフトの大きさが予算赤字（0一の，
金融資産ストック（B＋S），予算赤字のファイナンスに必要な金融資産ス
トックの変化（μ）に依存することを示す。その上に，この二つの式からわ
楠れは，産出物市場の不均衡が聖を変化させる。とによ。て難と信
　　　　　　　　　　　　　　　　夕
用の需要，供給を変化させるから，その結果CM曲線とMM曲線のシフ
トが生ずることを読み取ることができる。パネル2の破線は，CM曲線と
MM曲線の上方シフトを示しており，　Pとゴがともに上昇している。こ
の場合，Pのほう力防よりも上昇している。これらの変化の産出物市場
に対する効果は，パネル1の破線で示される。P力縮よりも上昇し，
ε（P，Pld＋9）〉一ε（P，i【d＋9）であるから，総支出は（d＋g）2の位置まで
上昇する。（d＋g）2では，物価水準ρ・における総支出はy3である。とこ
ろが，産出物はY2であるから，（Y3－Y2）の超過需要が生ずる。そのため
に，ツとρが変化するとともに，Pとiの追加的変化も生ずるから，調整
が持続する。
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　さて，Pとiの変化の大きさが（d＋9）の変化の方向の必要な決定因で
あることが十分理解されたから，パネル2のCM曲線とMM曲線のシフ
トを立証するために，われわれは（dP／1））（CM）と（dP／P）（MM）の構
成要素をもっと詳細に分析しなければならない。B－Mは，　Pと脅こ影響
を与える主要な構成要素として，（i）「産出物効果（the　output　effect」，
㈹「赤字金融の貨幣的効果（the　monetary　effect　of　de丘cit丘nance）」，㈹
「赤字金融の債務効果（the　debt　effect　of　deficit　finance）」の三つの効果
　　　　　8）をあげている。
　　　　　　　　9）　（i）産出物効果
　産出物効果は，産出物市場における産出物の変化に対するPとiの反応
である。㈱式と⑳式の初項，ε（P，ylCM）とε（P，　ylMAのがこの反応の
大きさと方向を決定する。ε（P，　ylCM）とε（P，　y［MM）は，さらに（7）式
から（9）式と（10）式から（12）式の解からえられる二つの弾力性の比率として示さ
れる。
　　　　　　　　　　　ε（CM，　y）　　　　ε（1〕，　yl　CM）＝　　　　 　 　　　　　　＞0　　　　　　　　　　　　　「31）　　　　　　　　　　　ε（CM，　P）
　　　　　　　　　　　εMM，　Pt）　　　　ε（P，夕【MM）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）　　　　　　　　　　　ε（MM，　P）
（31）式と（32）式において，分母はPの変化に対する信用市場と貨幣市場の反応
を示し，分子はyの変化に対する二つの市場の反応を示す。また，分子は
産出物市場の調整から生ずる肌，e，　P，　y＊の変化に対する貨幣と信用の
需要，供給の反応を兼ねているから，次のように細分される。
　　　　ε（oルf，ニソ）＝ε（夕＊，ツ）［｛ε（σ，MZ，）　一　e（a，　VVh）｝ε（肱，　y＊）
　　　　　　　　　十｛ε（a，e）一ε（a，　e）｝ε（e，ツ＊）］十ε（σ，P）ε（P，ツ）＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　（33）
　　　ε（Mル1，ツ）一・（y＊，y）［｛ε（五」γの一ε吻，肱）｝ε（肱，夕＊）
　　　　　　　　　＋｛ε（L，e）一ε吻，e）｝ε（e，ア＊）］＋ε（L，P）ε（P，夕）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（34）
ε（P，ylCM）の分母，分子はともに正であるから，　CM曲線に対する産出
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物効果は明確である。CM曲線は，産出物の変化と同一方向に上昇したり，
下降したりする。パネル2が示すように，CM曲線のシフトは，景気拡張
期あるいは回復期にPとiを上昇させ，景気後退期にそれらを低下させる。
　ε（P，ylMM）の場合，分母は負であるが，分子のε（MM，　y）の符号が
不確定である。B－Mによると，ε（MM，夕）は，主として，ε（L，のと
ε（P，y）に依存する。ε（L，e）は，（12）式のL2＜0から明らかなように，負
である。また，その大きさは実物資本と貨幣の代替性に依存する。ε（L，の
が大きいとき，実物資本と貨幣が密接な代替関係にある一貨幣需要が実
物資本の予想収益の変化に対してきわめて感応的である＝rといえる。
ε（L，e）が大きい場合に，その負の符号がε（MM，　y）の符号を支配するこ
とになると，ε（P，　ylMM）は正である。産出物の増加は，　MM曲線を左
方にシフトさせ，Pの上昇とiの低下をもたらす。
　ε（P，y）は，経常産出物の短期の変化に対するPの反応を示し，資本稼働
率に依存する。ε（P，y）は，（3）式のP・＞0から明らかなように，正である。
産出物の持続的な増加は資本稼働率を高めるが，それにつれてε（P，y）は
大きくなる。ε（P，y）が大きくなり，その正の符号がε（MM，　y）の符号
を支配するようになると，ε（MM，　y）の符号が負から正に変わるから，
ε（P，ylMAのは負になる。さらにρとyが上昇すると，　MM曲線は右方
にシフトし，Pの低下とiの上昇をもたらす。
　産出物効果によると，一般に，景気拡張期にPとiは上昇し，景気後退
期にそれらは低下する。ただし，この結果を導くには，1ε（MM，　P）［〉
・（CM，　P）と、（CM，　y）〉、（MM，　y）という二つの条働泌要とさ潔。
　しかしながら，こうした結果だけが起こりうるわけではない。もっと詳
細に検討してみると，景気回復期とか景気拡張の後期においては，CM曲
線とMM曲線のシフトの相対的大きさとその変化が一般的ケースと違っ
てくる。すなわち，景気回復の初期には，資本稼働率が低くて産出物はき
わめて小さい。したがって，MM曲線のシフト（dP／P）（MM）がCルノ曲
線のシフト（dP／P）（CM）より大きくなり，　Pの上昇とiの低下をもたら
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す。また，景気拡張の後期には，ε（P，y）がε（MM，　y）を支配し，ε（MM，　y）
の値を負から正に変え，（dP／P）（MM）を負に転換させる。その結果，　P
は低下し，iは上昇する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11）　こうした特徴をもつ産出物効果を産出物市場の調整に適用していこう。
景気回復の初期の段階では，産出物が増加し始めるが，いまだ資本稼働率
は低いから，Pが上昇してゴは低下する。その結果，総支出が増加し，産
出物の増加は加速される。調整過程が進行し，稼働率が高まる拡張期にな
るにつれて，Pとi　etともに上昇する。　iの上昇による支出減少効果がP
の上昇による支出増大効果を減殺するようになる。したがって，総支出の
伸びは低下し，産出物の増加が次第に減速される。稼働率がさらに高くな
るにつれて，i　eまPより相対的に高く上昇するようになる。そして景気拡
張の後期になると，ついにiは上昇するが，Pは低下することになる。し
かしながら，Pが低下するまえにiの支出減少効果とPの支出増大効果が
相殺され，総支出がまったく静止する状態が到来するから，産出物効果は
消滅する。
　かくして，産出物効果と産出物の調整は，CM曲線とMM曲線の調整
による資産市場からのフィードバックの影響をともなって成し遂げられ，
ストックーフロー均衡を達成させることになる。
　　　　　　　　　　　　　ユ2）　（ii）赤字金融の貨幣的効果
　赤字金融の貨幣的効果は，マネタリー・ベース（B）の変化に対するPと
iの反応と定義される。すでに述べたように，CM曲線とMM曲線の変
化の大きさとその方向は，予算赤字（G－t）とBや政府証券（S）の発行に
よってファイナンスされる赤字の割合（μ）に依存する。B－Mは，産出物
と赤字を一定とし，二つの極端なケースを考察する。第1はPt　・一　1であ
り，Bの発行によって赤字がファイナンスされるケース（money・丘nanced
case）である。これが赤字金融の貨幣的効果である。第2はμ一〇であり，
Sの発行によって赤字がファイナンスされるケース（bond一丘nanced　case）
である。これはあとで検討する赤字金融の債務効果である。
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　赤字金融の貨幣的効果のケースは，貨幣ストックと信用ストックを増加
させる。パネル2のCM曲線とMM曲線がともに左方にシフトするから，
i　eま低下する。ところが，Pについては不確定である。　Pの変化の方向は，
二つの曲線のシフトの相対的大きさに依存する。（29）式と（30）式から，Pの変
化の方向は次の二つの弾力性に依存することがわかる。
　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　〈0　　　　　　　　　　　（35）ε（P，BICM）～一　　　　　　　　　　　　ε（C1匠P）
　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　　　　　　　（36）ε（P，BrMM）～一　　　　　　　　　　　　ε（MM，　P）
1ε（MM，　P）1＞ε（CM，　P）であるから，　MM曲線のシフトによって生ずる
Pの変化は，CM曲線のそれより小さい。すなわち，（dP／P）（MM）＜
［（dP／P）（CM）！である。貨幣発行による赤字金融はPを上昇させ，　iを低
下させる。産出物の増加と予算赤字がともに生ずるときには，赤字金融の
貨幣的効果は産出物効果を強めることになる。この場合，赤字金融は
（d＋g）曲線のシフトを増大させ，産出物市場における調整を加速させる。
　二つの資産市場方程式を同時に解くことによって，赤字金融の貨幣的効
果を考察することができる。その解はε（P，BIAM）とε（i，　B［AM）で示
される。
　　　　・（P・・BIAM）一、（鋤、1綴跨≡謡鵬、（CM，　P）・・
（37）
　　　　　　　　　　　　　　　ε（CM，　P）一ε（MM，　P）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0ε（i，BIAM）～　　　　　　　　　　　ε（CM，のε（MM，　P）一ε（MM，　i）ε（CM，　P）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（38）
ただし，～（近似）は，非人的富VVnにかんする項目をマイナーな要因と
して無視していることを示す。（37）式と（38）式において，分母は負である。と
いうのは，ε（CM，　i）が正，ε（MM，　P）が負，ε（MM，　i）が正，ε（CM，　P）が
正であるから，分母全体は負となるからである。（38）式の分子は，ε（CM，　P）
が正で，ε（MM，　P）が負であるから，全体として正となる。したがって，
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（38）式は負である。一方，（37）式の分子は，弾力性の大きさから独立しており，
たんにその相対的大きさに依存するにすぎない。B－Mは，体系の安定性
の観点から，ε（CM，　i）〉ε（MM，　i）と想定する，すると，分子は負となり，
聞式は正となる。このケースが想定されると，Bの増加はPを上昇させ，
iを低下させる。その結果，赤字金融の貨幣的効果は正の効果を示すか
ら，総支出を高め，産出物市場における調整を加速させる。
　上述の論議から理解されるように，B－Mにとって貨幣需要の利子弾力
性が非常に大きいことは，金融政策が有効か無効かになんの意味ももって
　　　　　　13）いないのである。
　　　　　　　　　　　14）　（iii）赤字金融の債務効果
　赤字金融の債務効果は，政府証券（S）の変化に対するPとiの変化と定
義される。この効果は，ε（P，SIAM）とε（i，　Sレ1M）で示される。
　　　　　　　　　　　・（CM，　i）・（L，肌）vS／肌一・（MM，　i）・（σ，　S）
　　　　ε（P，SレAM）～
　　　　・（i・・SIAM［）～、（C勘、（鷹P）一，（蝋の，（C磁P）〉°
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（40）
ただし，～（近似）は，非人的富にかんするマイナーな効果を無視してい
ることを示す。Sの発行による赤字金融は，　CM曲線とMM曲線をともに
右方にシフトさせる。この二つの曲線のシフトは，費こ対して同じ効果を
もち，それを上昇させる。したがって，ε（i，SIAM）は正である。
　しかしながら，二つの曲線のシフトがPにもたらす効果は，四式と⑳式
から確定しえない。この効果を知るためには，さきほどの（39）式の符号を確
定しなければならない。（39＞式において，ε（σ，S）は最初の仮定によって
1であり，ε（L，Wn）もほぼ1に等しいとされている。　B－Mは・この
ε（P，SIAM）の符号がε（CM，の／ε（MM，のとW。／vSの大小によって決
まると考える。さらに，資産市場の需給均衡式の同時解は，一般的な条件
　ε（Cル1，i）ε（MM，　P）一ε（MM，のε（CM，　P）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（39）
・（CM，　P）・（L，肌）vs〃v。・一・（MM，の・（σ，　s）
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のもとでSの増加に応じてPが上昇することを示す。この一般的条件と
は，ε（CM，の／ε（MM，　i）＜VVn／vSである。この場合，ε（P，　S　l・4M）は正と
なる。その結果，（39）式と（40）式の符号がともに正として確定される。この確
定によって，Sの増加はPとiをともに上昇させることが判明する。
　Sの発行による赤字金融の増加が産出物市場の調整を加速させるか，そ
れとも減速させるかは，Pの上昇による支出増大効果がiの上昇による支
出減少効果を上回るかどうかにかかっている。たとえば，赤字金融のi
への効果がPへの効果に比べて大きい場合，すなわちε（i，　SIAM）〉
ε（P，SIAM）であるならば，赤字金融の債務効果は産出物市場の調整を減
速させることになる。
　以上の論述の結果われわれは，産出物市場の不均衡が資産市場の均衡を
掩乱し，資産市場の均衡回復過程からの産出物市場へのフィードバック効
果が産出物市場を新しい均衡ポジションへ移行させる調整過程を明らかに
することができた。また，調整の方向とスピードを決定する産出物市場方
程式と資産市場方程式の反応の弾力性も明らかになった。
　こうした富調整モデルの内容から，B－Mはいくつかの命題を導出す
15）
る。
　（1）赤字金融であれ公開市場操作の結果であれ，マネタリー・ベースと
　　政府証券の変化は資産価格を変化させ，貨幣需要関数，支出関数およ
　　び資産市場曲線をシフトさせるから，支出関数（IS曲線）と貨幣需
　　要関数（LM曲線）の利子弾力性は，財政政策と金融政策に対する相
　　対的反応を決定するための必要条件でも，十分条件でもない。
　（2）実質残高効果は，産出物の貨幣あるいはマネタリー・ベースに対す
　　る正の反応を示すための必要条件でも，十分条件でもない。
　（3）おもに金融政策によって生ずる資産効果は，新産出物の価格（物価
　　水準）に比べて既存実物資本の価格の変化の結果である。
　（4）政府証券の発行による予算赤字金融は，市場利子率と実物資本の価
　　格を上昇させる。
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（5）予算赤字（黒字）は，物価水準を上昇（低下）させるが，持続的な
　　インフレ（デフレ）を生じさせることはない。物価の変化は，時間を
　　つうじて配分される。時間の長さと総合物価指数の変化の大きさは，
　　政府証券の発行（回収）によってファイナソスされる赤字（黒字）の
　　割合とともに増大する。また，単位時間当りの物価変化率は，マネタ
　　リー・ベースの発行（回収）によってファイナンスされる赤字の割合
　　とともに上昇する。
（6）貨幣ストックの変化に遅れて生ずる産出物の遅れの長さは，貨幣ス
　　トックの加速化（減速化）の相対的大きさや貨幣的衝撃と財政的衝撃
　　の相互作用に依存して変化する。
（7）貨幣ストックが産出物や物価水準におよぼす効果は，貨幣ストック
　　の内生性，外生性に依存するものではない。
これらの諸命題がIS－LMモデルやフリードマン・モデルのそれと著し
い相違をみせていることは明白であろう。
注1）B＝M〔12〕pp．958－66．
　2）B＝M〔12〕p．958．
　3）｛19）式と⑳式の検討から，B－Mはε（P，　P）〉一ε（P，　i）を導出する（B＝M
　　〔12〕　p．959）．
　4）B＝M〔12〕p．959．その長期の勾配は，ε（P，y）＋ε（P，），＊）に依存し，短期
　　のそれより急である。
　5）B＝M〔12〕p．961．
　6）B＝M〔12〕p．961．
　7）B＝M〔12〕p．961．
　8）B＝M〔12〕p．962．
　9）B＝M〔12〕pp，962－64．
　10）B＝M〔12〕P．963．
　11）　　ノ」、島　〔29〕　pp．265－66．
　12）B＝M〔12〕pp．964－65．
　13）B＝M〔12〕p．965．
　14）B＝M〔12〕p．966．
　15）B＝M〔12〕pp．952－53．
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結びにかえて
　最後に，われわれはB－Mの富調整モデルの意義といくつかの問題点を
提示し，結びに代えたい。富調整モデルの意義として，次の点をあげるこ
とができる。まず第1に，このモデルが調整方程式の体系をとり，市場調
整が検討されていることである。市場が情報獲得コストや調査，調整のコ
ストをもとに識別されている。その結果，金融資産と実物資産の生産方法
の相違が市場を特徴づけることになる。また，市場調整をうながす経済諸
変数の重要性の程度が弾力性分析によって判定されているため，変数それ
ぞれの絶対的水準よりもその相対的大きさのほうが判定の基盤となる。B
－Mによる弾力性分析の導入は，財政政策と金融政策の有効性にかんする
ケィンジアンーマネタリスト論争に終止符を打つものである。この論争で
は，IS曲線とLM曲線の勾配をお互いに極端な形にまで押し進めて論じ
られている。B－Mの表現を借りるならば，ケイソジアンとマネタリスト
は，ともに二つの曲線の値を絶対値でのみ考えているにすぎない。富調整
モデルは，こした論争の不毛性を指摘するとともに，それをきびしく批判
する。
　第2に，貨幣と実体経済を結びつけるトランスミッション・メカニズム
が相対価格理論アプローチによって解明されようとしていることている。
よく知られているように，トランスミッション・メカニズムは，マネタリ
ストにとって“black　box”あるとされ，しばしばきびしい批判の対象とさ
れてきた。B－Mはこの批判に答えようとする。そのために，産出物市場
と資産市場の相互関連が明示的に取り上げられ，検討されている。この関
係が相対価格の理論を用いて分析されると，ストックーフP一関係が明ら
かになるばかりか，トランスミッション・メカニズムそのものも解明され
るというわけである。B－Mによると，資産ストックの変化と同様に貨幣
ストックの変化は，一方で，資産構成の変化をうながして新たなストックー
フロー均衡を樹立させる。他方で，それは利子率の変化による間接ルート
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と，既存実物資本の価格の変化による直接ルートによってその影響が実体
経済に波及する。B－Mの場合，特に後者の直接ルートが強調されてい
る。この意味において，フリードマンが強調するほど実質残高効果を重視
しているわけではない。いいかえれば，金融政策は，（1）利子率の変動効果
による借入れコスト・メカニズム，②既存実物資本価格の変動効果を中心
とする相対価格メカニズム，（3）実質残高効果による実質残高メカニズムに
よって作用するが，B－Mはこれらのうち（1）と（2）のメカニズムを強調す
る。とりわけ，B・＝Mは②のメカニズムを大いに強調するのである。
　第3に，貨幣市場と信用市場を明確に区分し，信用市場の独自性と重要
性を強調することである。信用市場をモデルのなかに陽表的に取り入れ，
その働きを高く評価することは，富調整モデルのきわだった特徴の一つで
ある。1S－LMモデルやフリードマン・モデルに信用市場が欠如している
ことを考慮すると，この点は意義深いものである。とりわけ，マネタリス
トにとって信用の価格である利子率の決定理論がこれまで不明確であり，
マネタリストのウィーク・ポイントであったから，いっそう強調されてし
かるべきであろう。すなわち，マネタリストは貨幣の価格と信用の価格を
はっきり区別する。これまで貨幣の価格にかんする分析は盛んに試みされ
てきたが，信用の価格についてはほとんど分析されてこなかった。この信
用の価格である利子率を決定するのが信用市場であるから，信用市場を分
析する意義は大いにあるといえよう。
　第4に，実質所得の決定とその変動過程が分析されていることである。
実質所得の決定は，マネタリストの短期モデルにとってもっとも重要な課
題である。富調整モデルでは，この点が明らかにされており，実質所得が
内生変数としてモデルのなかに明確に織り込まれ，決定されている。プリ
ードマン・モデルが短期モデルとして実質所得決定のモデルになりえなか
ったことと，著しいコントラストを示しているといえよう。
　第5に，富調整モデルは，マネタリスト・モデルとしてフリードマン・
モデルに代替しうるモデルである。この点は上述の指摘からうなづけよ
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う。富調整モデルは，一般均衡方程式体系による構造方程式のスタイルを
採用している。したがって，富調整モデルは，パティンキンがマネタリス
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）トの動学方程式に求めた点を十分かなえているといえよう。
　富調整モデルがこれらの意義を有しているとはいえ，まったく批判すべ
き点がないわけではない。富調整モデルの全面的な批判は稿を改めて論ず
ることとして，ここではいくつかの問題点を指摘しておくにとどめたい。
富調整モデルにとってもっとも重要な変数は既存実物資本であり，したが
って調整の主役をなすのは既存実物資本の価格ということになる。この既
存実物資本とその価格についていくつかの疑問点を見い出すことができ
る。一つの疑問は，既存実物資本が具体的にどのようなものであり，その
市場がどのように取り扱われているかが判然としないことである。すでに
明らかにされたように，B－Mは既存の実物資本を選択対象とし，これを
直接保有すると考えている。ところが，B－Mはこの実物資本それ自体を
取り上げるだけで，その性格を明示的に述べているわけではない。B－M
　　　　　　　　　　　　　　　　2）が区分する三つのタイプの資本のうち，いずれのタイプの資本が対象とさ
れているのか，それとも三つの資本すべてなのかが不明確である。また，
こうした資本が取引されるのは，どのような市場における経済主体間なの
かも明らかにされていないのである。第2に，第1の疑問と関連すること
であるが，既存実物資本の価格がどのようなものであるかが不明確である。
この点は既存実物資本の特定化によって解明されよう。また，その価格が
どの市場で，どのようにして決定されるかといった価格決定メカニズムも
不明確である。この解明のためには，価格が実物資本市場あるいは貨幣市
場のいずれにおいて決定されるのかを，まず明確にする必要がある。第3
に，既存の実物資本と新産出物のストックーフP一関係の説明が不十分で
ある。富調整モデルは，産出物市場と資産市場の相互作用によってこのス
トヅクーフロー関係を説明している。しかしながら，過去に生産されて現
在に受け継がれた既存実物資本と今期に生産された産出物の関係を明らか
にする詳細で明快なメカニズムが提示されているわけではない。
113
　　ともあれ，B－Mがこれらの疑問に対して十分な回答を与えることこ
そ，彼らの当面の課題であるといえよう。
注1）パティンキン〔35〕
　　2）B＝M〔8）P．374．
P．131，邦訳P．191．
（1980．10．20）
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